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E l objetivo de este trabajo es analiza r cómo afec ta la retr ibuci ón de los consejeros
ejecutivos de las empresas del lbex 35 en la rentabilidad Il nancicra. Como variables de
control que podrían influir en la rentabilidad financiera de la empresa se han considerado
ettemañc de la empresa , el rano o nivel de cndcudamiemo.Ja rentabilidad económica.
el número total de consejeros en e l Consejo de Admin istración y, por ult imo, el sueldo
lk       consejeros externos independien tes . Los resultados obl.cnidos muestran que la
remuneración de lo!> con sejeros ejecutivos no es esradisucamernesrgmfica tiva, por lo
tanto, no influye en la rentabilidad de los propietarios de las empresas. P(lf otra parte,
e1 /0é0-r,.Uj.W o rano de endeudamiento y la rentabilidad económica se asocian de mane-
ra pos uiva con la renta bilidad financie ra. Los resultados lambie'n manifi estan que no
existe una relación. tamoIincal corno no linea l. entre el número tota l de consejeros y la
rentabilidad financiera : no influyendo tampoco en la misma ni eltamaño de la empresa
ni la remuneración de los consejeros externos independientes . Cahc d..estacar que hemos
r....ali,ado el mismo análisis para una submuestra de empresas tras haber exclu ido a las
enlidad..-s financieras, pudiendo afirmar que estas organizac iones no .......gun los resul-
tados amenores. es decir. la rem unera c i ón de los consejeros ejeculintS sin considerar
a las enndadcs financieras tampoco influye en la rentabilidad financiera empresarial.
Pa labras da, e: remen..,,3•-ión consejeros ejecutivos, rentabilidad financiera y Consejo
Adrrunistracién.
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1'111: obj ccuve of rhis study is 10 analy z.... how exccuriv c director 's remuncrution (Ir
compan¡e  in the           35 affcc ts lo tbc remm on equity (ROE).Ascontro l variables that
coot d atfect lhe renrm on equuy . we have consiéered tbc sv e ofthe cornpany, lhe dct>l
Ic\eI5. rhe retum (lf1 3J'SetS1RO ..\ l. the tlltal number of directors and, the rcmunenl1iOll
ofindcpc ndenr ducctors . The Tel>UItS Shtll" that me remunerarion of execouve d irectors
is not SI3Iislica ll)"signiflcant: therc fore. il does ntlt atfcc t the rctum (In cquuy. On rhe
orher hnnd. rhc lcverage ami thc rctum un asscrs are posi ú \lc]y associarcd wuh rcturn
on equity, Thc result s etso demonstrate that there ís llO1 a                           both linea r and
n onünear. hocl....een the total number uf directors aOO the return 011C\juil}.as .... e11as nul
                  lo the return on cquity tbe companv size and the remuneranon ofmdependeu
oulside drrectors. Morcover, \lo e pe rformcd the same anaiys is l<w a subsa rnple of Iirms
aücr excluding Iinancial inslilulinns and wc can cunc ludc thal lh\'Sl' Iirrns do not bias the
results above, i.e. rhc remuneration {Irexe-cuuve dircc tors . wuhout lal. ing into account
financialfi rms. has no míluence in the rctum un equity.
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LARUUNERACIONDE l OS CONSEJ EROS YLAREN1"BlUO"O fl N" NClt lU.
1. INTROOUCClÓl\'
El objeto del siguiente trabajo de investigación es el an álisis de la inilucneia de la remuneración
de los ejecutivos de las 35 empresas con más liquidez en la rentabilidad financiera de las mismas.
La gran relevancia que han adquirido en los últimos años el gobierno corporativo y la ley de
transparencia en las empresas sobre la rentabilidad de los consejeros, el tamaño y composición del
Consejo deAdministración. los resultados alcanzados por la empresa. el nivel retribu tivo de lus altus
directivos en las empresas cotizadas españolas y el papel que desempeñan los resultados de las com-
pañias en las retribuciones de los directivos ha propiciado una serie de trabajos de corte empírico.
No obstante. existen ciertos aspectos en relación a cómo afecta la remuneración de los consejeros
ejecutivos en los resultados empresaria les de las distintas entidades y en la productividad delas mis-
mas, que todavía no han quedado definidos con claridad en los estudios que se han llevado a cabo
en esta arca. por lo que nuestra pretensión en este particulares dar IUL e intentar aclarar en qué mane-
ra afectan las retribuciones de los consejeros ejecut ivos de las empresas del lbex35 en la rentabilidad
financiera de las mismas.
El directivo asume en su activ idad diaria una gran responsabilidad social, pues debe velar por
los intereses de los propietarios de la empresa. además de alcanza r los objetivos y cumplir con los
distintos compromisos (AED. 1996).
En muchas empresas se produce el fenómeno de separación entre la propiedad y el contro l
debido a la divergencia de intereses y objetivos entre la alta dirección o consejeros y los accionistas
(crecimiento frente a creación de valor). La recría de la agencia plantea los problemas que pueden
surgir en una relación empresarial cuando una persona delega la autoridad de tomar decisiones a otra
(G u r RRAs y N ,-\ VAS. 20(7).
Los consejeros ejecutivos y directivos no maximizan siempre el valor de los accionistas. pues
tienen otros intereses como pueden ser retribuciones. incent ivos. promoción. poder y prestigio. entre
otros. Debido a lo explicado anteriormente y a la necesidad de compatibilizar y alinear objetivos
entre directivos y accionistas, nace el gobierno corporativo y los mecanismos de control internos
(s upe rvis i ón directa y sistemas de incentivos) y externos (mercado de empresas. mercado de capita-
les. mercado de trabajo de directivos y de bienes y servicios finales ).
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El mejor instrumento para el contro l de la actuaci ónde la a lta direcc ión es el Consejo de Admi-
nistración (CA). siendo el órgano de representación de los accionistas en la toma de deci siones.
Por esa divergenc ia entre los intereses de acc ionistas y consejeros. y. sobre todo. con el objetivo
cla ro de intentar mejorar los resultados empresariales. es te trabajo pued e aclarar y mejorar la manera
en la que es más bene ficioso para la empresa remunerar a sus d irectivos. con base en el anális is de la
experiencia en distintas empresas. para que las organizaciones consigan el objetivo empresarial por
antonomasia en una economia de mercado: la continua creación de valor.
El estudio de la política de retribuciones de los direct ivos de las empresas dcl lbex 35 resulta
atract ivo debido a la gran opacidad que ha existido sobre este part icular en el contexto español. Ade-
mas. es un tema que ha despertado interés y ha gene rado una gran polémica a lo largo de l tiempo.
sob re todo en los ultimas años en el ámbito académico y social. debido a los sueldos exces ivos (retri-
bución fija y variable. d ietas. atenciones estatutarias. opciones sobre acciones y otros beneficios soc ia-
les como anticipos. fondos y planes de pens iones...) cobrados po r la alta cúpula de d istintas empresas
como son. por ejemplo. las financieras. deportivas. inmobiliarias. las de la industria y construcción y
telecomunicaciones. entre otras. Estamos viviendo en una época de crisis moral, ya que mientras unos
amasa n cuantiosas fortunas. en nuestro pais hay una tasa de desempleo considerable. Asimismo. ade-
mas de las escandalosas remunerac iones. se ha evaluado el desem peño de los consejeros de las dis-
tintas empresas. ya que desde que se aprobara en 2006 el nuevo Cód igo Unificado de Buen Gobierno
lCUBG. 2(06 ). las empresas españo las que cotiza ban en bolsa tuvieron que adaptarse a los nue vos
estándares y presentar. a partir del 2007. su información de buen gobierno corporativo . Cabe destacar
que la empresa Consultores de Gobierno Co rpora tivo (CGC) elaboró el primer informe sobre buen
gobierno de todas las empresas españolas incorpo radas en eltbex 35. y estableció un ranking en fun-
ción de la puntuación (osc ilaba entre Oy 10) obtenida por cada empresa . Los aspectos más importan-
tes para establece r la clasificación fueron . entre otros. la estructura y características de:: los CA. los
derechos de los accionistas. los contratos de blindaje. la remuneración del Consejo y la alta dirección.
la transparencia en la informaci ón y la responsabilidad social corporativa.
l os resultados señala ron que Indra. Rankinter y Ferrovial eran las empresas que encabezaban
el ranking. mientras que el resto de sociedades analizadas texcepto Arcelor. a l tener su sede fuera de
España. presenta información diferente al resto y los resultados no serían uniformes) presentaban
resultados entre 4. 5 Y7. Para elaborar el ranking la empresa CGC elaboró 231 aspec tos o requisitos
que debe reunir una organización. desglosados. a su vez, en d istintas categorías (la que tuvo mas peso
a la hora de puntuar fue las caracte ríst icas de los CA ). co ncretamente en 10. Cabe destacar que en
este ranking de gobierno corporativo los resultados se agrupan en función del sector al que pertene-
cen las empresas . sie ndo el sec tor de bienes de consumo. petróleo y energía. y servicios financieros
e inmobiliarios los que mayor puntuación obtuvie ron. alcanzando una med ia de 6.15.
Desde un punto de vista más gene ralis ta. la situación del gobierno corporativo en nuestro pa¡s.
segun se puede extraer de las conclusiones del estud io realizado por la consultora lfeidrick & Stru-
ggles, aunque ligeramente por debajo de la med ia europea. se encuentra por encima de c iertos paises
importantes e influyentes en el panorama europeo como son Italia. B élgica e incluso superior a Ale-
mania. No obstante. aún es necesario mejorar e invertir más es fuerzos en este campo para llegar a
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los ni... efes de otros países como Gran Breta ña. Suiza u Suec ia. entre otros ¡e l )KF\.LA.: Periódico Cín-
                23 de marzo de 2{)()b).
Hay que d..-stacar los diferentes esfuerzos que. desde la gran mayoría de las empresas quc coti-
...an en bolsa en nuestro país. y espccielm...nte las empresas insertas en el lbex 35. se han real izado
con el tin de mejo rar el cumplimiento de las recomen dacion es del Cód igo Conthe (CUBG. 2f)()6 ) y
que. progresivamente. est án dando sus frutos.
Como prueba de ello . es imponente resaltar el dato de que las empresas dcllbcx 35. en el año
2009. cumplieron un 2,6 por l OO mas de las recomendaciones de l Códi go Combe que en el año ante-
rio r. llegando el cumplimiento en el año 2009 al 87,5 por Ino de las rec omendacio nes . un dato que.
si bien hay que: turnar con prudencia . puesto que: durante: este periodo abandonaron el mencionado
índ ice bursát il dos de: las                 cuyo seguimiento de las citadas recomendacionesera inferior a
la media. es lo suficientemente sign iñcativo y pone de manifiesto el incremento en la transparencia
y el buen hacer de las empresas del tbex 35 desde que se implantó el CliRG en el año 2006 en nues-
tro país (Periódico Eumpapress, 14 de junio de 2010) l.
En la revisión de la lite ratura no ex iste un acuerdo sobre la sensibilidad de la rentabilidad
financiera respecto a las remuneraciones de los ejecutivos. Algunos trabajos señalan que existe una
relación clara y lineal mientras que otras investigaciora..s deses timan la existencia de cualquier vinco-
10entre ambas variables.
El trabajo se va a estructura r en cinco apartados. Tras esta introducción. en la que se ha con-
siderado el objetivo del trabajo, la justificació n del marco en el que se desa rrolla y los mot ivos que
explican por que el trabajo es interesante realizar lo en el contexto espa ñol: en el segundo ape nado
se realizará la revisi ón prevía de la literatura. planteando la hipótesis a contrastar. En eltercer y cuar-
lO punto se considerará la muestra y la rnciodologia del trabajo y se analizaran los resultados obre-
nidos. respectivamente. Por último. se hará una conclusión sobre el trabajo indicando las limitaciones
del mismo. 3.<;1 como futuras líneas de investigación.
2. RF.\ ·ISIÚ,· UE L \ I.ITERATUR.·\ Jo: IIIPÓTESIS A CO:\ TKASTAR
Si partirnos de la teoría de: la agencia (j [ "'St:N y Mt:CKUv<i. 11)711 ) que explica la separación
de l poder y contro l empresa rial. y los problemas que pueden surgir cuando una persona (pri ncipal o
propietario) delega en otra (agente o directiv o}el poder de la loma de deci siones. podemos observar
como la función de uti lidad de los dire ctivos tiene sobre todo componentes monetar ios: elevadas
retr ibuciones. contratos de blindaje. bonus e inccnuvos. En de finitiva. la amplia disc recio nalidad de
los direc tivos puede llevar a tornar decisiones que se alejan de la creación de valor y. por lo tanto.
afectar a los intereses de los accionistas . es decir, aparecen discrepancias entre los intereses de los
«principa les. y ..agentes».
1-""empresas .Id         35 c:1.,\ an el cuml'liml.:11t" lk la;;. rtt,om.:nJ.a.:i<1OI:>o do: t>um                         ha'<la el           p"... l(MI.              
di"" E,,,, ,,..,!',...•.•• 14 de j uniu.                         en: hllp:/n.-..'W<',"" , I<,I'O'l!.....·,f/
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Una solución para la mejora de los conflictos de agencia pudría ser la mejora de los canales
de informaci ón. No obstan te. la" distinta s partes nunca tendrían la misma información. ya que los
din.'C1i\'()S post.-cn más informaci ón que- los propietari os 1problemas de informaci ón asimétnca j.
El con sejero ejec utivo de una empresa buscará maxim izar el bene fic io de la empresa. siendo
este un objetivo a cono plazo que no asegura que la emp resa. a largo plazo, func ione bien. contable-
men te fáci l de manipular. por lo que en ocas iones los con sejeros ejecutivos y la cúpula d irectiva
maquillan los estados financieros co n tal de sat isfacer sus intereses persona les y. de Iorrna contraria
a los accionistas, cuando se disponen a realizar una inversi ón. no consideran el ries go.
Por lo tanto. pam ascgumr que los consejeros ejecutivos buscaran los intereses de los propicia-
rios, existen leyes y regulaciones que protegen a los inversores de forma efectiva. des tacando la Ley de
Transparencia (Ley 1llf.!OO3. de 17 de julio). en la que se recogen los deberes de información y uan s-
parencia, la definición y rég imen de los deberes de los administradores . especialmente en elámbito del
conflicto de intereses. y la obligación de dotarse de un conjunto de mec anismos en materia de gobierno
corpo rativo que comprendan. entre otros. un reglamento del CA. as¡ como de la junta general.
Además. cabe des tacar la aprobación por parte de la Comisión Nacional del Mercado de Valores
tCS MV) del Código Conthe (e l 'Ge. 20(6)estableciendo ..Que el Consejo asuma. como núcleo de su
misión, aprobar la es trategia de la compañia y la organización precisa par.¡ su pues ta en práctica. así
como supervisar y controlar que la Dirección cumple los objetivos marcados y respeta el objeto e intc-
res social de- la compañía. Y que. a tal fin. el Consejo se Tl,.'SCT\'e la competencia de aprobar: a l ias pol i-
ticas y estrategias generales de la sociedad y. en particular: vi) la polñ ica de retribuciones y evaluación
del desempeñode los a ltos directivos».
Podemos encontrar nume rosas líneas de investigac ión sobre e l tema propuesto , Un gran n úrne-
ro de trabajos te óricos y empíricos sugieren que la remuneración de la alta direc ción esta asociada
negativamente o la relación es inexi stente con la renta bilidad financiera                               y KAlt11l. 20(7 ).
mientras que otros autores afi rman que hay una relación positiva entre ambas variables (MlRPltV.
19N5) o que en el curto plazo la retribución de la alta cúpula direct iva esta positivamente relacio na-
da con los resultados emp resariales ( FI: II.RI-RO et al., 2009) .Asimismo. hemos encontrado que el nive l
retributivo inñuyc en los resultados de la empresa. y que tiene un electo moderador en la relación
entre el CA Y los resultados empresariales. es decir. a menor retribución de los d irectivos mejores
son los resultados obten idos por las emp resas (S.,\f.;Ot FZ y l n ·."-S, 2(08 ). Por otra parte. existen inves -
ligaciones que han comprobado que los resultados de [a empresa tienen un impacto positivo en el
nivel retribut ivo del eq uipo de la a lta di recció n tSAt-cll f-z ('1 al.. 20()9 1.
El resu ltado y funcionamiento empresarial se ve a fectado. entre otras cosas. por la eficienc ia
y e ficacia del trabajo de los directivos. por este monv o la retri bución debe estar relac ionada con los
resultados empresar iales ".
Un estud io rea lizado en los años 80 y 90 cogi endo una mues tra de 99 empresas británicas ratio
fican que existe una relación positiva entre la remunera ción de los consejeros ejecutivos y la renta-
bilidad para los acc ionistas [puede verse Gl"Y. 2000 1.
z
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Como hemos podido observar. algunas corrientes y lineas de investigación aseguran que la
remuneración de la dirección de una empresa se relaciona de una forma posit iva con la rentabilidad
financiera generada por la misma. t.""S decir, a mayor remuneración de los consejeros. e l trabajo de los
mismos sera mas diciente. y a su vez estos ve larán de una manera más comprometida por los inte,
reses de la empresa. ya que sus propios intereses se verán más que satisfechos con su remuneración
o salario. por lo que costaran más centrados en conseguir los objetivos de la organiza ci óny alcanzar
sus metas. En de finitiva, aumentaré su capacidad para maxim izar el valor de la empresa . oh 'idándo-
se del punto de vista individual a la hora de la toma dec isiones , para adoptar un punto de vista más
global y centrado en la mencionada creación de valor dc la propia empresa.
No obstante, una vez reali zada la revisión de la literatura. al igua l que lns autores DUH'IlUF.Sy
KAIllR (1007 ). pensamos que hay una relación negativa entre la remuneración de los consejeros eje-
cutives y la rentabili dad financiera. ya que siempre ha existido y persiste hasta el d ía de hoy una
discrepancia de obje tivos e intereses entre los conseje ros y los propietarios de las empresas . Los con-
sejeros , como seres humanos que son. buscan de manera innata su propio beneficio. incluso en muchas
ocasiones de manera involuntaria y. en ciertos casos.estos son diferen tes de los objetivos de la pro-
pia empresa. l os conseje ros ejecutivos debe rían administrar la empresa y tomar decisiones en imeres
de los acc ionistas pero. en un alto porcen taje de los casos. la divergencia de objetivos. los individua-
les de los consejeros y los de los accionistas (y por tanto los de la prop ia empresa ) no convergen.
produciéndose en cienos casos una explosión de con fl ictos entre ambas partes . Por lo tanto. la hipé-
tes is nula planteada en este trabajo I:"S la siguiente:
11. : L, fl',mmt'racit"m de los consejeros ejecnnvns ir¡fluyt' negativamente en la rentabil idad
financiera dl' hu empresas .Id lbex 35.
3. ) 1lIF:STRA.                       1)1-: VARIARtES Y ) IF:TOI)OLOGiA
3.1. ) Iu e!llra
la muestra esta formada por las 35 empresas que conforman cllbcx 35 en el año 1nOQ. Se han
selecc ionado estas organizaciones. ya que son las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el
SIBE (Sistema de Intercone xi ón Bursátil Esp.¡ñol1en las cuatro bolsas españolas [Madrid . Barcelo-
na. Bilbao y Valencia ). No obstante, hemos formado una segunda muestra de 19 observaciones. pres-
cindiendode las tl entidades financiera..: BBVA. Banco Sabadeü. ucncsto. Banco Popular. San tander
y Bankimer, puesto que son las que tienen un teverage o ratio de endeudamiento ola.s eleva do por el
tipo de act ividad a la que se dedican Esta segunda muestra la hemos utilizado para comprobar si las
entidades financieras podrían sesgar los resultados de la muestra tota l por el motivo aducido.
Los datos de la remuneraci ón de los ejecuti vos. de los consejeros externos independientes y
el numero total dl' conseje ros los hemos obtenido de l Informe sobre gobierno corporativo del año
100Q que podemos encontrarlo en los registros oficiales de la CNMV. En cuanto a los ratios de ren-
172 RC,T CH, ","",              
r_de__                               11.(11-2012
5
labilidad financiera. tamaño de la empresa. leverage o endeudamiento y rentabilidad económica han
sido calcu lados a partir de los datos reflejado s en las cuentas anuales de los ejercicios 2008 y 2009
(algunas variables se han calc ulado con valores medios. por ello hemos necesitado da tos de dos ejer-
cicios económi cos consecutivos). obtenid os de los Infor mes Iinancieros de la CNM V.Ad icionalmen-
te. pa ra consegu ir in formación. tan to fina nciera como de go bie rno corporat ivo de una de las
empresas. concretamente de Arcel or Minal . hemos ten ido que acud ir a su página weh corpo rativa,
ya que. a fecha de hoy. los últimos informes publicados son del 2006 Y2003. respectivamente .
3.2. Defin ici6n de uriahles)' metod ología
En el es tudio se ha utilizado como variable dependie nte el ratio de la rentabilidad de los accio-
nislas o financ iera (RF%). ca lculada como el coc iente- entre el beneficio después de intereses y antes
de impucslos (R OIA I) y el sa ldo med io(años 2008 y l O( 9) del neto patrimonial. ya que considcramos
que I..OS el ratio que mejor rel1eja el funcionamiento y evoluci ón de las empresas, pues el objetivo por
excele ncia de los accionistas es incrementar su propia rentabilidad. li emos defi nido como variable
independ iente c1logaritmo neperiano de la remuneraci ón de los consejeros ejecutivos {Rcmfijec].
Cabe destacar que se ha aplicado el logaritmo neperiano con tal de dcflactar la variable y hace r má s
fáci l la comparación en tre estas. ya quc algunas remuneraciones diverg lan sus tenciahnentc del resto.
El signo predicho para esta variable es negativo. puesto que creernos que si la altacúpula de las empre-
sa... rec ibe remuneraciones desorbitadas I..'S con secue-ncia de la fa lta de control por parte del CA y. po r
lo tamo. tendrá una repercusión negativ a en la rentabi lidad de los representados de dicho órgano.
Por otra parte hemos introd ucido en el modelo se is variables de contro l. La primera vari able
que conside ramos es el tarna ño de la emp resa [Tam] . Algunos autores IS ÁM ·F1F..L y LUCAS. 2008:
F! ¡";K.f:: l STEIN y B ( IY[) . 19tJX) lo miden como el número de empleados med io anual. Sin embargo. en
este trabajo utilizaremos ellogaritrno neperiano deltotal de act ivos de las empresas. pues pensamos
quc puede reflejar con mas claridad cómo de grande- es una organizaci ón. En este caso tambi én hemos
utilizado el logaritmo para deñactar la variab le. Dado que el tamaño dependerá de la es tructura finan -
ciera de la empresa. de la ges tión de la misma y del sector en el que se opera. no predecimos ningún
signo concreto. pudiendo ofrecer un signo tanto pos itivo como negativo. Por ejemplo. organizaciones
con grandes volúmenes de act ivo (empresas industriales]. la rotación de los mismos sera baja y. por
tanto. el origen de sus beneficios es el margen.Al contrario pasa con las empresas del sector se rvicios.
O tra variable de contro l es el leveruge o ratio de endeudamiento [Le v ], med ida como el cocicn-
le en tre la financ iación ajena total que reciben las empresas y el total de activo de las mismas. El
signo esperado puede ser pos itivo o negativo. En este sent ido podemos encontramos dos sit uaciones:
elec to apa lancamiento financiero posi tivo (RE > coste de las deudas) y efecto apa lancam iento finan -
cic ro negat ivo (RE < coste de las deudas) . Como podemos observar el nivel de endeudamiento es
IIn am a de doble filo. ya que en situac iones de bonanza econ ómica las empresas con un mayor gra-
do de endeudamiento o frecer án una rent abi l idad finan ciera superior alde aquellas que no se han
endeudado. suponiendo que en estas s ituacio nes las empresas son capaces de- obtene-r una rentahi li-
dad económica superior al cos te de los R'CUrsoSajenos y vice versa (ARA< 'Ú y CABUMI. 2003).
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Otra variable que consideramos es la rentabilidad económica (RE % 1.muy unida a la rentabi-
lidad financiera. En estudios realizados con anterioridad ha sido ca lculada a partir del coc iente entre
el margen de ex plotaci ón y activo total (DlJHlllJES y KAIUR. 2ooR; F! .RRf Rtl (" at.. 2( 09 ). En nuestro
caso hemos decidido calcularla como el cocie nte entre beneficios antes de intereses e impuestos
(BAII)y el saldo med io del activo to tal de los años 200S y 2009. El signo que esperamos es positivo.
ya quc a mayo r beneficio obtenido por la empresa por cada euro invertido en su activo. mayor sera
el beneficio obtenido por el acc ioni sta por cada euro invertido en la empresa.
Por otra parte pensamos que el número total de consejeros del CA. medida corno NTC. puede
afecta r a la variable dependiente de l modelo. ya que el tamaño del CA puede influir en la labor supe r-
visora y en la calidad de las decisiones. Según ct trabajo de I' EAKCl: y Z A1IK/\ ( 1992 ), a mayor terna -
no del consejo mayor control sobre los direct ivos. lo que se convierte en una mayor eficacia del
gobiernocorporativo. Otrosautores respaldan que un elevado tamaño deleAacarrea no lomar deci-
siones adec uadas. además de infl uir negativame nte en la comunicac ión entre las personas o conse-
jetos (O 'RE1LLYel a/.. 191N). SALAS (2002) entiende que el n úmero óptimo de consejeros esta entre
5 y 10. nunca debiendo superar los 15.A priori es dific il sabe r si el :STC' afectará posi tiva. negativa-
mente o no tendrá ninguna repercusión en la rentabilidad de los propietarios de las empresas. por lo
que en el mode lo hemos analizado si hay una relación lineal entre la variable NTC y la rentabilidad
financiera. asl como también se ha es tudiado si hay una relación no lineal. concretamente cuadrática.
entre la variable NTC y la rentabilidad financiera ( PlIn lH lI y Dn                         2()(IR). calculando para
ello NTC al cuadrado 1NT(2). El signo esperado para ambas variables. por lo explicado anterionnen-
te, puede ser tanto positivo como negativo .
Por último. se: ha tenido en cuenta la remuneraci ón de los consejeros externos independie ntes.
medida como RemExtlnd. ya que somos de la opinión que al ejercer una verdadera función de con-
trol sob re los consejeros ejecutivos por su posición independiente. velaran por los intereses de los
accionistas. La varia blc se ha calculado como el logaritmo neperiano de la retribución anual de los
mismos. Para esta variable espera rnos un signo positivo. pues los consejeros Independie ntes son uno
de los pilares de buen gob ierno corporativo. Al cumplir la caracterí stica de (independencia» incre-
mentará e l valor a largo plazo . tanto para los accioni stas como para los dem ás grupos de imcrés.
cumpliendo de forma efectiv a su labor. Además. su retribución depende del número de reuniones
celebradas por el CAYde las comisiones que presidan y el tipo de emp resa a la que pertenecen. entre
otros. es decir. se les retribuye en función de su trabajo (a mayor trabajo mas elevada será la retribu-
c iún] y. difí cilmente, estos podrán maqu illar informes y actuar en bene ficio propio.
Una vez analizadas la variable dependiente. la independiente y las de control. contrastamos el
siguiente modelo para testar la hipótesis nula :
RF (%) '" Po ..     Rcmlijec, ..-   Tam, + P.I Lcv, +     RE(%),         NTC, + J\. !'TC2¡ +
+   RemExtlndep, + e,
Como se puede observar en el modelo que- hemos propuesto. la rentabilidad financiera (RF %)
varia en función de la remuneración de los consejeros ejec utivos, tamaño de las organizaciones. nivel
,,, Re) ' UF. __ 351. pag.. 1116-1.
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de endeudamiento o leverage, rentabilidad económica. numero total de consejeros del CA Yde la
remuneración de los consejeros externos independientes .
Como hemos pod ido obse rvar anteriorm ente hemos utiliza do un mod elo de regresión linea l
con una variab le cx égcna. endógena y se is variables de control. Como en todo modelo econcm étrico
se ha introducido una pert urbación aleatoria o t érmin o error q ue representa un conj unto de variab les
independientes que afecta n a la rentabilidad financ iera (variable dependien te ) indirectarnemc. pero
no aparecen explícitamente en el modelo .
... RESUl.TADOS OBTE:\IDOS
En este apart ado vamos a presentar los resultados alcanzados. En la labia l . panel A y B. se
muestran respectivamente los estad isticos descriptivos de la muestra to tal de emp resas del Ibex 35 y
de la subrnuestra de empresas. tras haber excl uido a las entidades finan cieras. Se puede obse rvar en
1::1 tabla l . panel A y B. que la media de la rentabi lidad financiera (RF % ) para la muest ra total de l
lbex 35 es del 16.76 por l OO. mient ras que para la submuestra es 16.85 por lOO: siendo ambas med ias
muy similares. El estad ístico más destacable es el Ieve rage, la med ia del nive l de endeudamiento
del total de empresas de la muestra se sitúa en el 6 1.90 por 100. mien tras que para la submuestra,
Iras excluir las (, ent idades finan cieras. se sit úaen un 55.30 por lOO.
Por otra parte. en el panel A se aprecia qu e para el to tal de la muestra. la media de la remune-
rac i ón de los consejeros ejecuti vos es de 15. expresada como logaritmo neperiano de las remunera-
ciones consideradas en miles de euro s. Además. podemos obse rvar que el tamaño de las empresas o
total de act ivo osc ila a lrededo rdcl 23. también exp resada como loga ritmo neperiano del total activos
de las empresas consideradas en miles de euro s y la media del beneficio obtenido por las emp resas
por cada euro invertido en su activo (RE % ) es de 6.37 por 100. Finalmente. la med ia de l número
tota l de consejeros del CA se encuen tra en 14,25 miembros . mientras que la de la remuneración de
11)S consejeros externos independ ient es alcanza el 12.7.
Si nos fijamos en los datos de la mues tra tras e xcluir las ent idades financieras. es decir. en el
panel B. podemos ver que los vatores de las variab les son muy similarc'S a los de la muestra total. a
excepción del dato                                 quc ya se ha mencionado. y la RE (%) que se sitúa en el 7.40 por 100.
apro ximadamente I punto porcentua l mas que cuando también se tienen en cuenta a las entidades
financieras. De esta manera pod ernos alinnar que las entidades financieras son las organizaciones más
endeudadas del lbcx 35. ya que se financian principalmen te con los fondos prestados por sus cl ient es.
además de que obtienen una menor rentabilidad econ ómica que el resto de empresas del selectoo.
En cuant o a la asimetría. f ijándonos en el panel A YB. podernos atinnarque no existe asimetria
en la distri bución. ya que los valores. fanto para la muestra de 35 observaciones como para aquella en
la que se excluyen las entidades financieras (0.39My O.4J..trespcctivamentej. no son superiores a 1.% .
Cabe hacer mención a la cunosis. de la que podernosseñalar. una \'CZ analizados los valores de ambas
mue- aras (O.77My O.X45 rcspectivamcntc j. que la distribución no se aleja de la distribución normal.
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Pane l R. J\lUl'Sl rlll ras hab er excluido Jas enlidlldt's financieras ( :'IJ - 21)
N Rango Mínimo Mbimó Sumi Medii Den. Tip. Vuilnll Ai imeiri l Cunol ll
E5t.idUlico Esb.dislico Estadístico ElI. dil tko h tadilllco bl.dilllco b l. d¡,Uco Elbdisllco                       ·Error tipico Est.ldl. ilco Errorlípi ro
RI(%) 29 127,65 -29,25 98,39 4SlVIO 1Mil 22.... 523.55 1,111 0,434 5.202 0.845
Rl'mEjl'C 29 5.21 12.22 17,.12 ·13l.65 14.88 1,11 1,22 4 1.1115 0.n4 0,301> 0.845
Tam 29 5,26 20.07 25,33 634.60 22,57 1,.12 2.01 0,050 0,434 -0,433 0.&15
1.<, 29 87,54 ".7& 92,30 1.604,03 55,31 22,99 528,33 -{JAn1 0,434 -<J,'" O,It45
R, 29 34,54 -8,.18 26,06 214,68 7,'" 7,92 62.71 0,495 O,4J4 O,'" 0,1445
NTC 29 15,00 9,00 24,00 411 ,00 14,17 3,71 1-1.22 0,509 0,.[\4 0,197 O,K45
NTC2 29 495,011 81,11ll 576,lXl 6.223,00 214.59 115,10 13,247,04 I,ill 0,434 2,161 0.845
RemExtlnd 29 15,12 um 15,12 376,63 12,9':1 2,59 ñ,7) -4,752 0,434 24,481 0,845
N valido (seF;Un lisia)
Rf (% ): Rcnrabüldad financiera o de los accionistas = neneñcios despu és de inlcn:sl.'sy untes de impuesllls!Saldo medio neto patrimon ial )( 100
Rernflje c: Remuneración de los consejeros ejecutivos - Logaritmo ncpennne de la remuneración de los consejeros ejecutivos
Tam: Tamaño de la empresa " Logaritmo neperia no del uua l act ivos de la empresa
Lev:                           o nivel de endeudamiento - Financiación ajena rota l/Total activo de la empresa " lOO
Re: Rentabilidad económica .., Beneficio antes de intereses e impuestos/Saldo medio tulal activo " 100
NTC: Numero tutal de consejeros que forman el CA













También se ha e..aluado si existen problemas de multico linealid ad. calculando para el lo los
coeflcic r nes Rho de Spcerman. La tahla 2. panel A y B. re fleja los resu ltados de corre lación para el
tota l de la muestra y para la submuestra de empresas. tras haber exclu ido a las ent idades financieras.
Como se puede observar en la tabla 2, la correlación cmre algunos pares de variables es significativa
al I por Ion y 5 por 100 de ni..el de significación. Cabe señalar que existe multicolinca lidad imper-
fecta cua ndo los coefi cientes de correlac ión simples entre dos rcgrcsores son muy altos. es decir,
mayor o igual a 0,8 ( P OCHElA y       FLJ I::I\"TES. 2008). En ninguna de las dos muestras los coe ficientes
presentan valores iguales o superiores a 0 ,8, por lo que podernos indicar que no hay importantes pro-
blemas de multico!inealidad. Las variables (NTC) y                   cuyo coeficiente es igual a 1, se pueden
expresa r como combinación lineal de otra.
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TA It I.A 2. CfH.ji/ ·'{'ntt'.I' dí' ('orrt.' lad rin de Spt ·(//·""m
Panel ¡\ . Muestra det Ibex lolal (l'Ii - 35)
COI'n'I, cinnrl
Rf ("'} RrmEjK T.m Lev R. NTe NTO Rtmhllnd
Rholit' Spea rm.m Hf (%) Coeficien tede correlndón 1,000 0,075 -D.341" 0,193 0,557'- -0,133 -0,133 -(),]](].]
Sigo (bilatl'ral) O,h69 0,045 0,267 O,lkll 0,447 0.0147 O,9RO
N 35 35 35 J; J5 35 35 35
RemEjl'C Coeñriente de rorrelacíón 0,075 1,000 0,307 0,129 0,085 0,152 0,152 0,493' ·
Sigo(bilateral) 0,669 0,073 0,461 0,629 O,JKl O,JKl 0,000
1'\ 35 35 35 35 35 35 J5 35
Tam Coeficie nte li t' c orn-ladón - ,MI" 0,307 1,000 0,257 -0,469· ' 0,313 n,313 0,210
Sigo(bi lJ II'ral) 0,045 0.073 0,135 O,(XJ5 O,IJóll 0,1I6/1 0,225
N 35 J5 35 J5 J5 35 J5 35
Le, Coeficiente de correlcdón 0,193 0,129 0,257 1.000 -0,525" 0,034 n,11J4 n,tl44
        (bilateral) 0,2"' 0,461 0,135 0,001 O,K41l 0,1'1411 0,1411.3
N 35 35 35 35 35 35 35 35
R, Coeñcíente de correlac íón 0,577.. U,llHS -tl,469" -D,5ZS"' 1,000 ...{l,121 -tl,121 O,tlAA
Sigo(bilateral) 0,001 0,629 0,005 0,001 0,490 0,4Q() 0,617
  J5 35 35 J5 35 35 J5 _ ]5
NTC Coeficiente de correlación -0,133 ll,152 0,313 0,034 ...{j, 121 1,000 l ,lXKl" O,ll59
        (hila tcral] 0,447 ll,3l'l3 O,lló!I O,84!1 0,490 O,73H
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En la labia J , panel A y B. tambi én se o frecen los res ultados muluv ariant es para la totalidad
de la muestra }' la submuestra de empresas que se ha formado. tra s habe r excluido a las ent idades
financieras. El modelo es sign ificativo para las dos muestras. ya que el estadístico F es en ambos
casos es tad ísticamente- sigmflcativu al I por 100 . Si observamos el panel A. de la tabla 3. podemos
apreciar que el ajuste es bueno. ya que c158.20 por IOO rle la var iación total en la rentabilidad finan -
ciera viene explicado por la remuneración de los consejeros ejecutivos. Para la submuestra de empre,
sas . en la tabla 3. panel B. se pued e obsen..ar que el 59.9 por 100 de la variación total en la variable
depend iente ..-iene explicado p'-lf el modelo de reg resi ón y. por lo tant o. el ajuste se puede conside,
rar bueno .
Teniendo en cuenta el R! ajustado. que es una corrección del R! para aj ustar mejor el modelo
a la muestra obje to de es tudio. podemos a firmar que tiene un mejor ajuste la muestra total frente a
la submuestra (0.4 74 > OAó5). aunque los va lores son muy próximos. Por lo tanto. pod ernos decir
que el mod e lo que con sidera la total idad de la muestra es mejor. ya que el R! ajustado es mayor.
También se est udia la presencia de autoc crrelación de primer orden entre lo s res iduos con la
prueba Durbin-Watson (DW). En la tabla 3. panel A y U. se puede observar que el estad ístico DW
es 1.9+f pam la muestra total y I ,K77 para la submues tra de empresas. Ambos valores son menores
a 2 (cabe recordar que O< DW <   l. por lo que los res iduos, en ambos casos, es tán correlac ionados
de manera positiva.
En la lab ia J. panel A y B. o frece rnos los coeficientes de regre sión no estanda rizados y los
tipificados de ambas mues tras . En la tabla 3. pane l A. se puede observar que para la mues tra total la
variab le remuneración de los consejeros ejecutivos presenta un signo negativo. el signo esperado.
pero no es estad ísticamente significa tiva. aunque el nivel critico o de significac ión (0. 155) es próx i-
mo al 10 por 100 . Asi pues. no pod ernos ace ptar la Ho- Los resultados sugieren que la remuneración
de los co nsejeros ejccutivos no inllu)'e en la rentab ilidad financiera. Cabe mencionar que si el núme-
ro de observaciones hubiese sido mayor, los res ultados podrían haber variado. Destacar que el lel'e·
ra"w y la renta bi lidad econ ómica son estad ísticamente significativas al 1 por 100 de ni ...e l de
significac ión. asociándose de manera pos itiva con la rentabilidad de los accionistas. Los resultados
también muestran que no existe una relació n. tanto lineal como no lineal, entre el número tota l de
consejeros y la rentabi lidad financiera ; al igual que tampoco es es tad ísticamente sign ificativa la varia-
ble tamaño de la empresa y la remuneraci ón de los consejeros externos independie ntes y. por lo tan-
to, no influyen en la rentabilidad Fi nanciera.
En 10 referente a la subrnues tra de empresa s. se puede apreciar en la tabla J . panel B. que los
res ultados no han variado respec to a la muestra total. La remun eración de los consejeros ejecutivos
no es estadísticamente sign ifica tiva. por lo tamo, al igual que para la muestra to tal. no aceptamos la
11,.. a finnando que la retribució n de los co nsejeros ejecutivos no influye en la rentabilidad de los
propietarios o rentabilidad financieras de las empresas de l Ibex 35. tras haber exclu ido a las entidades
financieras. En cuanto al resto de res ultados nos encontramos ante la misma situación que para la
muestra total . Por lo tanto, estos resultados sugieren que las entidades financieras no sesgan los resul-
tados anteriores.
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Asimismo. los resu ltados de la tabla 3 también ponen de manifiesto otras medidas de la mul-
ticolinealidad de las variabl es. Entre e llos destacan el factor     innación de la varianza (fIV) y la
tole rancia . Algunos autores                       el al.• 1998) consideran que existe multicolinealidad cuan-
do FIV > 10. mien tras que se puede conside rar problemas de multi colint..a lidad débil cuando 5 <
FIV < 10. Si este índice se sitúa entre 30 y 100 la multicolinealidad será fuerte [véase BFLSEY. 1(91).
Observando la tabla 3. panel A, podemos afirmar que ex iste mulli colincalidad (F IV = 44.146 Y
f lV = 44.231 ) correspondiente a la variable numero total de consejeros (NTC) y numero total de
consejeros a l cuadrado (!'.'TC2). respectivamente. Ello no nos sorprende. ya que NTC2 se ha ca lcula-
do a partir de NTC. Si nos centramos en la tabla 3. panel B, también podemos ver como existe mul -
ticolineal idad entre las variables NTC y (NTC)2. co n un FIV igua l a -t0.628 y 40.76 1
respec tivamente. por la misma razón que hemos explicado anterio rmente, Estos resultados confirman
las conclusiones que hemos obtenido en e l aná lisis de las correlaciones de Spcarrnan.
TA BLA 3. Análisis multivariunte. Resultadas de la regre.l'irín lineal
Panel A.                     dellhex lol lll (N =< 35,
Cod icienll'$no Comcienlrs EsLlldísticos de!
'w·.Iri.l b ln t"st.Indniud05 SiprlNicho tipiñados , Sigo toline.alidlod
               • ..... TolC!RlKi.a nv
(Corn.t.:Jnte) 5l.i 61 (-VH 0.910 O.m
R=Eje< -3.S97 (- ) ...{),213 -1.#12 0,155 0,731 1,368
tam 0,2-15 (-VI-) 0,021 0,134 O.... O,,,", '.5<8
le. 0.525 {-VH 0,642 W 'J O,lXl"'"· 0,671 U QO
Re l,3'JO (-) O,.... 5,008 o,cxr·· 0,520 1,922
:-.JTC - 5AS3 (-)/I- ) -0,954 - 1,1>1 0,25'1 0,023 « ,146
:-.JTC2 0.tB8 (-ill-) 0,9'19 1,207 0,238 0,023 44,232
R..mlatlnd 0,607 (-) 0.095 0,728 o,m 0,9(1.1 1.106
F -= 5.371
OW ..: 1,114-*
    • 0,5K2
(Si g 0,( 0 1)
    aj ustada - 0.-17-1
• • • Si¡;nilicati\ioal I por 100 de niv el de sih'llilicao:illll.
•• S ignificativo al 5 por 100 de nivel de sitmilicación.
• Signiñcanvc al 10 por 100 de nivel de sih'llifKacíoo_
Re" CH , ..... X. l .1"ilP lt\S.11!lt1
f«N dIt--X                                                    
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(Sig flJJ(3)
r a nel B. :'\IUl"!>t r ll l ra'j h.. ber e ,;d u ido la.. ('n l idad C"i finan cien ..     2111
Coeficientesno Cod icil'ntes Estadistiecs de
              es lolndarizados Signo predicho tipificados I Sig. oalinealldado esperadoe .... Toln-.Inri.l F1V
tConst.m te) I 3K,.I78 (t)/(_) 0,511 I 0.615RemEit-'c - 4.192 H -<].207 - 1,115 0,278 0.552 1,813
Tarn U 16 (+)/{-) 0,069 0,322 O,T:JO 0,.116          
Le, 0,556 (+)/(-) 0.559 3,3R7 0,003...• 0,702 1,425
Re           (,) 0,11.59 3,605 0,002'" U,337        
xrc - S,l(J7 ('){I-) --0.97.$ - 1.105 0.182 0,025 40.628
        0.201 (t)lH 1.009 1.1 -" 0.266 0,025 .w.761
Remhtlnd 0,661 (+) O,(li5 0,458 I             0,714 1.400
F = 4.4711
OW '" l ,lI.Il7
    = O.5':N
R! aj ustada = 0,.165
•• • SiJ;.'Tlificali\'o al I por 100 de nivel de significación.t. Sigmfi canvo al 5 por 100 de nive l de sign ificación.
• Signiflcar ivo al IUpor 100 de nivel de significación.
5. CO:,\CL USIOSI-:S
Debido a la opacidad y falta de transparencia (caso Enroo . Vivendi o Parmalat) en ma teria de
rem uneraciones ce los consejeros del lbex , tanto la CNMV como elInforme Aldama y poste rior Ley
de Tran sparencia (Ley 2612003. de 17 de j ulio ). ex igieron a la.. distintas ent idades hacer publico el
sueldo de los miembros que forman parle del CA. con la l de garantizar unas prácticas adecuadas de
buen gobierno corpora tivo para elaborar una aprop iada política de remuneración y. de es ta manera.
evna r estructuras de remuneraciones basadas en los logros a cono plazo asi como sueldos excesivos.
De este modo. en el presente trabajo hemos pretend ido analizar c ómo influye la retri bución de
los consejeros ejec utivos de las empresas que confo rman ellbex 35 en la ren tabilidad financiera de
las mismas . Para ello se han ut ilizado dos muestras: una formada por todas las empresas del lbex 35
Y rnra excluyendo a las entidades financieras que forman parte del lbex. ya que dada su actividad
econ ómica consideramos que pod rían sesgar los resu ltados obtenidos. En este sentido. hemos podi-
do comprobar y. poster iormente. comparar. el efecto que tienen los sa larios de los consejeros ejecu-
tivos de las seis entidades financieras en la ren tab ilidad de sus accionistas.
' 84 RCJT CEF._ J51.P'I9L 1(6.1.
f.u.. dio __ 1().11·2Q" I f lCllll dIP8Cll!tItIOOn. 11-o1-101Z
d
LJ¡ REltUNEI!AClONll( LOSCONSEJEROS Y lA. RUTA8IUDAO FPNAIICIf-ItA
Los resu ltados de l trabajo     idcncia n que no existe relación entre la remuneración de los con-
sejeros ejecutivos de las empresas dell bex 35 y la rentabilidad financiera. Por otra parte. el grado de
endeudamien to de las empresas y la rentabilidad económica de las mismas se asocian de manera
positiva y sign iñcanva con la rentabilidad de los accionistas. siendo no significariva la variable núme-
ro tota l de consejeros del eA. el tamaño de la.; empresas y la remuneración de los consejeros inde-
pend ientes . También nos gustaría des tacar que los res ultados de la submuesua. tras haber excluido a
las entidades financi eras. no se han visto a lterados. por lo que podemos concluir que las entidades
finan cieras no han sesgado los res ultados obtenidos.
As¡ PUl.'S. los resuhades de nuestro estudio sug ieren que la remuneración de los consejeros ejecu -
tivos no tiene repercusión enía rentabilidad financ iera. Por ello recomen damos a los legisladores . rcgu-
1:....lores, analistas de ries gos y firmas auditoras. entre otras. quc centren su trabajo en otros aspectos como
la «contabilidad creativa» (anticipo de gananc ias. omisión de pasivos...J. ya que esta no refleja luda la
realidad contable y la imagen fiel de las empresas. además de todos los artificios y falsedades c ontables
que se practican para tapar agujeros con el objetivo de que las organi...raciones pued an sobrevivir.
Destacar que las dos principales limita cion es del estudio son las siguientes: por una parte. la
muestra analizada es reduc ida. por 10 que una muestra m ás grande pod ría haber arrojado otros resul-
tados y. por otra . el an álisis so lo se ha real izado para un año. concre tamente el 2009 . Yen España.
pI.,r lo que los res ultados no se debe n extrapolar ni a otros ejercicios eco nómicos ni a otros pa íses.
Proponemos linea" de investigaci ón futuras en las que se desglose las retribuciones individua-
les entre fijas )" variables y. a su vez, se muestre el grado de detal lo: de ambas. as í el inversor pod rá
eva luar la racion al idad de los informes de gobierno corpo rativo y la sos teni bilidad de las empresas
a largo plazo . Otra posible investigaci ón podría ser comparar las s iguientes muestras : empresas del
lbex 35 lN = 35 ) \'J , empresas de la Bolsa de Madrid (N = 175) .
_ _ _ _ ____ _ _                          
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